









摘　要：在内幕交易成为市场发展障碍的背景下，短线交 易 制 度 作 为 规 范 内 幕 交 易 的 重 要 预 防 措 施 被 各 国 广 泛 采 纳。




作为防范内幕 交 易 的 特 别 预 防 机 制，短 线 交 易 归 入 制
度与内幕交易有 着 必 然 的 联 系，因 此 该 制 度 的 理 论 基 础 就
是禁止内幕交易的理论：主要 有 公 平 原 则 和 公 平 信 心 说、资
源有效配置说、公司财产权说三种学说。
公平原则强调的是投资者 之 间 地 位 平 等、机 会 均 等，证
券市场信息获取公平、规则公 平，其 确 立 是 基 于 公 众 信 心 理
论，又称市场正 直 性 理 论。公 众 投 资 者 的 信 心 是 影 响 证 券
市场的重要因素，而 维 持 公 众 信 心 的 重 要 条 件 就 是 公 平 的
市场环境，因此 非 常 有 必 要 维 护 证 券 市 场 的 公 平 原 则。资
源有效配置说源 自 经 济 学 中 的 有 效 率 市 场 假 说，该 观 点 认
为信息披露可以促进证券价格回 归 真 实 并 且 提 高 证 券 市 场
配置资源的效率，但 这 个 角 度 的 分 析 只 能 间 接 支 持 禁 止 内
幕交易，因而对 短 线 交 易 本 身 并 无 多 大 的 说 服 力。公 司 财
产权说将公司内 部 信 息 视 为 公 司 的 财 产，认 为 内 幕 交 易 不
仅是对内部人自 身 诚 信 义 务 的 违 反，也 是 对 公 司 财 产 的 偷
盗。短线交易有 动 摇 公 众 信 心 的 可 能，对 公 司 造 成 损 害 只
是时间和程度的 问 题，如 果 将 交 易 利 益 归 入 公 司 就 可 以 在
一定程度上稳定投资者的信 心，因 为 该 利 益 被 归 入 公 司，最
终也会体现在股票权益的补偿上。
２　立法概况
我国最早 规 定 短 线 交 易 归 入 制 度 的 法 律 条 文 是１９９３
年颁布的《股票 发 行 与 交 易 管 理 暂 行 条 例》的 第３８条。但
该条仅仅规定了 收 益 的 归 入 权，对 归 入 权 的 行 使 则 没 有 详
细规定，使得 本 条 规 定 流 于 形 式。之 后，于１９９９年 实 施 的
《中华人民共和国 证 券 法》第４２条 除 稍 微 做 了 一 些 增 减 和
变更外，基本沿 袭 上 述 第３８条 的 内 容，从 防 止 公 司 内 部 人
滥用内幕 信 息 进 行 股 票 交 易 的 立 法 目 的 来 看，仍 欠 周 延。
２００６年实施的《证券法》对短线交易归入制度的规定主要在
第４７条和第１９５条，由这两条规定可以看出，我国对短线交
易的处理有两方面：其一，剥 夺 其 收 益，所 得 收 益 归 公 司；其
二是由监管者对 内 部 人 给 予 警 告，可 以 并 处 三 万 元 以 上 十
万元以下的罚款。
新的《证券 法》对 短 线 交 易 的 规 定 更 为 详 尽。首 先，第
４７条将上市公司董事、监事、高级管理人员纳入短线交易的
适用主体当中，明确和扩 大 了 短 线 交 易 的 主 体 范 围。其 次，
变更了股东 含 义，将 股 东 范 围 缩 小 至“持 有 上 市 公 司 股 份
５％的股东”，未 将 非 上 市 公 司 囊 括 在 内。因 为 非 上 市 公 司
的股东进行的短线交易对投资者 不 会 造 成 利 益 上 的 损 害 和
信心上的动摇，如果强行将其 收 益 归 入 公 司，对 这 些 股 东 而
言是不公平的。再 次，新《证 券 法》将 股 东 的 督 促 权 限 定 在
“三十日内”，实践中更加容 易 操 作。最 后，新 的《证 券 法》增
加了股东代为请 求 权，即 股 东 可 以 以 自 己 的 名 义 起 诉 损 害
公司利益的行为，这有利于短线交易制度设计目的的实现。
３　完善建议
新《证券法》对之前的短线 交 易 归 入 制 度 做 了 较 大 的 改
进，肯定进步的同时我们必须 看 到 它 的 不 足，我 国 目 前 的 规
定还存在着一定的缺陷，第４７条的规定也必须加以完善。
首先是适用主体的界定 与 完 善。短 线 交 易 规 制 制 度 要
求受其规制的主体必须具体、确 定，否 则 难 免 有 矫 枉 过 正 之
嫌。《证券法》第４７条 将“董 事、监 事、高 级 管 理 人 员，持 股
５％的股东”这 些 属 于 内 幕 信 息 知 情 人 的 人 员 作 为 规 制 对
象，但对非法获取 内 幕 信 息 的 人 进 行 的 短 线 交 易 却 置 之 不
理。对此，我们可 以 借 鉴 美 国 立 法 和 美 国 司 法 判 例 中 所 确
定的“收益所有人”概念，将其 配 偶、子 女 和 利 用 他 们 名 义 持
有的股票合并计算。此外，对 于 没 有 记 载 于 上 市 公 司 章 程，
但实际上也行使 了 董 事、监 事、高 管 职 能 的 人，同 样 也 应 当
将其列为短线交易的主体。
其次是完善 豁 免 制 度。对 于 内 部 人 短 线 交 易，各 国 在
原则上给予否定 评 价 的 同 时 允 许 了 一 定 豁 免 情 形 的 存 在。
我国《证券法》第４７条 以 但 书 形 式 将 证 券 包 销 股 票 发 生 的
短线交易排除在 归 入 权 的 适 用 之 外，以 例 外 豁 免 的 模 式 消
除了归入制度的负面影响。但 随 着 我 国 证 券 市 场 的 迅 速 发
展，本应作为例外而免予归入 权 适 用 的 新 情 况 会 层 出 不 穷，
因此不应将短线交易归入制度僵硬地适应于此。
最后，短线交 易 制 度 规 制 的 交 易 行 为 是 在 短 期 内 连 续
发生的、相匹配的反向交易 的 组 合，至 少 包 含 一 进 一 出。但
我国的法律法规 在 买 入、卖 出 行 为 的 界 定 及 豁 免 方 面 没 有
明确规定。对此，可以借鉴美 国 和 我 国 台 湾 地 区 的 立 法，在
“买卖”的界定上采取开放性 态 度：涉 及 标 准 的 现 金 交 易，采
取客观认定标准即可；若涉及 非 传 统 的 交 易，则 法 院 应 该 以
立法目的为指导来确定其行为是 否 应 该 被 确 定 为 买 进 或 卖
出。此外，应当通 过 相 关 司 法 解 释 或 由 部 门 规 章 对 短 线 交
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